Carátula 


SEÑOR PRESIDENTE.- Habiendo número, está abierta la sesión. 
(Es la hora 10 y 11 minutos) 


La Comisión de Hacienda tiene mucho gusto en recibir al economista Arturo Porzecanski, quien es muy reconocido por sus análisis 
sobre todo de los temas financieros internacionales, por lo que vamos a escucharlo con atención. 


Están presentes casi todos los miembros de la Comisión para recibirlo, de modo que puede apreciar usted el interés y el poder de 
convocatoria que ha despertado una reunión de esta naturaleza. 


Le damos, pues, la palabra, y al cabo de su exposición habrá seguramente diálogos, opiniones, puntos de vista y, 
fundamentalmente, preguntas. 


SEÑOR PORZECANSKI.- En primer lugar, quisiera que los señores Senadores comprendieran el honor que para mí representa 
estar en este recinto, porque creo que la última vez que vine lo hice con delantal blanco y moño azul, como escolar y, obviamente, 
de la escuela pública. 


Quizá tengan conocimiento de que me "jubilé" -dicho entre comillas- de una trayectoria de treinta años en Wall Street como asesor 
económico de diversos bancos americanos y europeos, y ahora estoy dedicado plenamente a la docencia y a la investigación. Por 
ejemplo, estoy trabajando con un par de uruguayos con los que ganamos un concurso internacional del BID para hacer un estudio 
del mercado de capitales uruguayos e investigar qué habría que hacer para que tome vuelo, en particular para que las empresas 
uruguayas puedan financiarse. 


Como ustedes sabrán -esto me lleva al meollo de mis palabras iniciales-, el Estado ha logrado financiarse -lo cual es una gran 
cosa-, pero las empresas privadas no. En este país, y también en muchos otros de la región, hay un problema muy serio de 
estrangulamiento del crédito; se cuidó primero el Estado y ahora viene la rehabilitación del sector privado, camino en el que hay 
mucho por recorrer. 


Con respecto a las finanzas internacionales, al mercado de capitales internacional, la situación es muy favorable, con tasas de 
interés bajísimas, aversión al riesgo, baja voluntad de invertir en instrumentos financieros muy elevados, precios de materias primas 
elevados. Realmente, existe una condición muy favorable para un país muy endeudado como el Uruguay. La verdad es que las 
condiciones son muy favorables desde hace ya más de tres años; no lo notamos porque tuvimos nuestra crisis en el vecindario y, 
mientras otros países se beneficiaron en los años 2001 y 2002, aquí tuvimos que evitar ahogarnos completamente, pero ahora se 
nota. Tenemos un riesgo país bajísimo, las tasas de interés son muy bajas y, como mencioné, el Gobierno ha podido volver a los 
mercados de capital y obtener el financiamiento en dólares, en euros y en pesos indexados que necesitaba para todo el año; 
incluso, ya se está prefinanciando para el año 2006. 


Creo que aquí hay dos desafíos. Uno de ellos es cómo aprovechar de la mejor manera posible esta coyuntura tan favorable. No me 
refiero a endeudarse al máximo, obviamente, porque esa jugada ya la hicimos y el país todavía está sumamente endeudado, 
aunque con las cuentas más o menos arregladas; en la reestructuración de la deuda se fijaron tasas relativamente bajas y, como 
decía, hay financiamiento para cubrir el déficit fiscal y las amortizaciones que vencen. El segundo desafío es qué hacemos para 
que las empresas que están en el Uruguay obtengan financiamiento. 


Sobre el primero de estos desafíos, creo que ya que no hay grandes maremotos en los mercados financieros, es el momento ideal 
para abocarse a las otras tareas que quedan. Hace un par de años había que apagar el incendio, pero ahora podemos reconstruir 
el país aprovechando esta coyuntura. En ese sentido, considero que hay que poner el pie en el acelerador en todas las reformas 
estructurales que sabemos que hay que hacer y que el país se ha comprometido a realizar, porque cada mes que nos demoramos 
es un año que no nos beneficiamos. Todos sabemos que hay reformas de todo tipo que están comprometidas -en la educación, en 
la salud, en el sistema tributario, etcétera-, que están en la agenda y que ahora hay que llevar adelante, porque el día en que se 
desate una tormenta en los mercados financieros internacionales, va a ser demasiado tarde para ocuparse de esos temas. 


Luego de treinta años de estar en los mercados financieros, les puedo asegurar que estas cosas son muy cíclicas: las tasas bajas 
de hoy van a ser altas en otro momento, las monedas que se están revaluando se van a devaluar, etcétera. Todo lo que sube, baja, 
y lo que baja, sube. Así que es cosa de aprovechar la coyuntura. 


En este sentido, voy a plantear una hipótesis: uno nunca sabe de dónde vienen los golpes. Ya nuestros grandes y confiables socios 
del MERCOSUR nos dieron un montón de palos -¡ojalá que los próximos por lo menos no vengan de ahí!- por lo que los golpes 
pueden venir de cualquier lado: de Asia, de Europa y, en particular, pueden venir de la economía de los Estados Unidos. Como los 
señores Senadores sabrán, el Gobierno de los Estados Unidos está siguiendo una política económica que la mayoría de los 
economistas consideramos totalmente irresponsable, en el sentido de que hay un déficit fiscal enorme que, en estos momentos, se 
está achicando por razones estrictamente cíclicas. Es decir que tanto allá como acá la recaudación viene bien y, entonces, el déficit 
se achica; pero si uno hace un ajuste por la estacionalidad del ciclo de negocios no hay una reducción del déficit fiscal y, aparte de 
eso, hay un enorme déficit comercial del cual nos beneficiamos todos, porque le vendemos cualquier cosa a los Estados Unidos. 


Esto me hace recordar un poco a la época en que llegué a los Estados Unidos, en el año 1968, cuando tenía dieciocho años. Iba a 
los cursos de economía en la Universidad, donde aprendía los principios básicos que rigen hasta hoy, sobre cómo hacer las cosas 
bien. Me preguntaba cómo ese Gobierno de los Estados Unidos se salía con la suya, porque tenía déficit fiscal, comercial y estaba 
intentando pagar, por la guerra del Vietnam, el gasto social, la jubilación y todo lo demás, sin aumentar la carga impositiva y sin 
hacer reformas de gastos ni nada. Entonces, me preguntaba cómo hacían ellos para "bancarse", y bueno, pensé, será porque son 


los Estados Unidos, son una gran potencia y, además, porque a todos les gustan los dólares. No obstante, pocos años después la 
cosa se vino abajo y tuvieron que devaluar el dólar; ello ocurrió el 15 de agosto de 1971 -me acuerdo como si fuera ayer y, sin 
embargo, dentro de un par de semanas se van a cumplir 34 años- y, a la fuerza, sin el Fondo Monetario pero por voluntad propia, 
tuvieron que hacer el ajuste fiscal. Lo hicieron a medias; en particular no existió un ajuste monetario y, por eso, durante los años 
setenta hubo una ola de inflación en los Estados Unidos que llegó también a Europa y que, obviamente, fue alimentada por el alza 
de precios del petróleo en aquella época. 


A partir de los años 1981 y 1982 llegó el ajuste monetario que hacía mucha falta y, como pasa siempre, las cosas que uno hace 
tarde, las tiene que hacer de manera más violenta que si lo hiciera antes. Alguno de los señores Legisladores recordarán las 
altísimas tasas de interés que hubo en el año 1982, la crisis de deuda y todo lo demás que eso precipitó. 


Así que ahí aprendí que, incluso, los Estados Unidos no se pueden salir con la suya, digamos, en términos de responsabilidad 
económica. Lo que asusta es ver los tamaños de los desequilibrios de hoy comparados con aquellos. Por ejemplo, cuando los 
países europeos y otros le dijeron al Tesoro norteamericano que querían que les pagaran en oro y no en dólares -lo cual, 
obviamente, precipitó el quiebre del modelo y la devaluación del dólar- el déficit en la cuenta corriente de los Estados Unidos ni 
siquiera alcanzaba al 2% del Producto. Claro está que el 2% para un país enorme es mucha plata. Hoy por hoy, ese déficit está por 
encima del 6% del Producto y representa muchísima más plata: casi U$S 700.000:000.000 por año. 


Lo mismo ocurre con el déficit fiscal y todas las otras cifras; son enormes, más tratándose de un país grande, relativamente cerrado 
y todo lo demás. ¿Qué quiere decir eso? Por ahora todo va bien pero, como sabrán, hay una serie de Gobiernos -Japón, China, 
India, Rusia, etcétera- que están comprando a tasas ínfimas la deuda que emite el Gobierno norteamericano, y como esas tasas 
establecen un piso, todos construimos encima de él nuestros edificios. Ahora, el día en que ese piso se tambalee, los edificios se 
van a venir abajo. Uno nunca sabe cuánto va a durar todo eso -uno, dos o tres años-, porque detrás de muchos de esos temas hay 
cosas políticas. Además, el reajuste de las monedas -que tiene que ocurrir para reflejar el hecho de que Asia tiene enorme 
superávit comercial y los Estados Unidos tiene enorme déficit comercial-, el reajuste cambiario es distinto cuando se trata del 
Uruguay que cuando se habla de los Estados Unidos. Esa devaluación del dólar que se viene, inicialmente, va a ser muy 
negociada. Digo inicialmente porque muchas veces los Gobiernos piensan que pueden controlar las cosas y después las 
descontrolan, porque las reservas que tienen en realidad son ínfimas comparadas con los montos que se manejan en el sector 
privado. 


A veces, uno piensa que comprando acá o vendiendo allá, controla las cosas, pero eso es muy difícil. 


La semana pasada vimos un pequeño movimiento por parte de China y Malasia en dirección a la revaluación de sus monedas. Fue 
un guiño, nada más; diría que se parece a lo que ocurre cuando uno ve una pequeña fisura en el terreno, pero que comparada con 
el sismo no es nada, sino que se trata de un anticipo de que viene el sismo. Reitero, no es el sismo. 


Entonces, en algún momento se viene un gran reajuste cambiario y, obviamente, las monedas de Asia y de Europa se van a 
revaluar, pero la gran pregunta es qué va a pasar con las monedas de América Latina. Creo que si en América Latina seguimos 
haciendo los deberes y portándonos bien, las monedas van a tender a revaluar. Es decir, me parece que de aquí a cinco años el 
peso uruguayo va a estar más cerca de veinte que de cuarenta; ese es el riesgo: que se revalúe más. Esperar que la 
competitividad del país vaya a mejorar por la debilidad del peso uruguayo comparado con el dólar no es lo aconsejable; creo que 
sería mejor no apostar por ahí. Por eso, obviamente, hay tanta gente dispuesta a comprar instrumentos en pesos uruguayos, 
argentinos, colombianos. Hay gente diversificando su portafolio, saliendo de los dólares, pues ven que eso se viene en el horizonte. 
La razón por la cual no vemos a los mercados moviéndose ya más en esa dirección es porque todos los Gobiernos están 
apostando en dirección contraria, poniendo los dedos sobre los agujeros de la represa, pero la represa está allí y el agua está 
subiendo. 


Lo que estamos viendo en el mundo -creo que también se refleja en el Uruguay- es lo que ese clima de tasas de interés muy bajas 
y de estabilidad financiera está causando. ¿Qué está causando? No hay una burbuja en las Bolsas. Como ustedes recordarán, en 
los años noventa, especialmente con el tema de las tecnologías, había un boom en las Bolsas y la gran apuesta estaba allí. Hasta 
el día antes de que cayeran todas las Bolsas, las acciones, incluso de empresas que no tenían ventas, capital ni nada, valían 
cualquier cosa. O sea que hasta el día antes de que haya un problemita, la gente piensa que todo está bien. 


Hoy la burbuja se refleja en otro lado. Para empezar, podemos citar los precios del petróleo, ya que no son consecuencia de la 
oferta y la demanda industrial de esta materia prima, sino que reflejan en alto grado -por lo menos, U$S 20 dólares por barril- una 
especulación. Además, especular es muy barato cuando la tasa de interés es muy baja. En los viejos tiempos, la gente especulaba 
con oro; en la actualidad, lo hace con petróleo. Esto es así porque todo el mundo se quiere proteger contra el terrorismo y como 
uno no puede comprar una póliza contra el terrorismo, compra futuros en petróleo. Esto tiene una implicancia muy grande para un 
país como el Uruguay, porque quiere decir que es mejor calcular que el precio del petróleo va a seguir elevadísimo y no que va a 
bajar a U$S 40, U$S 30 o U$S 20 por barril, ya que por cada dólar que baja, hay un comprador especulativo que quiere adquirir esa 
protección. 


Entonces, diría que hoy el precio del petróleo refleja, más que nada, todo tipo de nerviosismo geopolítico y, además, está financiado 
con tasas de interés muy bajas, porque cuando éstas son bajas, es barato especular. 


El otro gran mercado en el que existe una burbuja es el de bienes raíces. Si bien esto parte de los Estados Unidos, en todos lados 
los precios -incluso aquí o en la Argentina- no estarían en el nivel actual si las tasas de interés no estuvieran tan bajas y si no 
hubiera esta derivación de especulación. Obviamente, este es un mercado sensible a las tasas y al financiamiento, por lo que hay 
que considerarlo con bastante cuidado. De modo que si alguno de ustedes quiere comprar un condominio en Miami -aunque sé que 
no es costumbre de los uruguayos- les diría que no lo haga, porque hay un elemento especulativo tremendo; hay apartamentos en 
Miami que se están revendiendo dos o tres veces antes de que se termine de construir el edificio. En ese sentido, podemos 
recordar la fiebre especulativa que se dio por nuestros pagos. 


De modo que el mercado de los bienes raíces es otro sector donde hay una gran especulación. 


Asimismo, creo que hay otras materias primas cuyos precios están elevados, no sólo por lo relativo a China y demás, sino también 
porque es barato especular con materias primas en este momento. 


El otro mercado que está artificialmente inflado es el del dólar, más que nada por las actitudes de los Gobiernos. También la gente, 
en general, se alinea con el Gobierno por un tiempo -como lo habrán visto- y después, cuando cambia el viento y aparecen algunas 
flaquezas, se mueve hacia otro lado. 


Por ahora, todo luce fantástico en los mercados financieros internacionales, pero hay que recordar que ese dinero golondrina hoy 
está aquí y mañana se va; incluso, el que compra un Bono a 20 años, lo hace pensando que si hace falta, lo vende mañana. 
Entonces, hay que aprovechar este verano que tenemos en los mercados financieros para hacer los "deberes". 


Este tema en particular me lleva a la segunda parte de mi exposición, relacionada con el hecho de cómo podemos atraer la 
inversión de verdad, o sea, el inversor que compra y se queda 10 ó 15 años. En ese sentido, no sólo el Uruguay, sino otros países 
en la región deben hacer una labor enorme, porque la competencia es muy dura en este tema. Hoy por hoy, se puede ir a países 
como China e India donde los impuestos, las tasas de interés, los salarios, en fin, todo es bajo. Cada vez más vemos cómo 
empresarios brasileños, mexicanos y otros, van hacia allá; es decir que no sólo son las inversiones americanas y europeas las que 
van, sino todo el mundo. Esta es una competencia muy importante. 


La otra es en términos de mercado. Un país chico como el Uruguay -puede ser también el caso de Holanda, Irlanda, Israel o 
Singapur- debe tener una actitud diferente a la de un país grande que se puede dar el lujo de no ser una plataforma de exportación 
ni una zona de libre comercio porque, como contrapartida, tiene para ofrecer un mercado interno grande. Claro que esto también se 
ha vuelto una ilusión porque, hoy por hoy, todos los mercados son abiertos. Incluso en los Estados Unidos o en Europa, si uno no 
consigue algo barato, lo importa y se terminó el problema; pero los países chicos tienen que ser especialmente atractivos en otras 
áreas para compensar el hecho de que no tienen un mercado interno y, en particular, deben ser base de exportación, ya sea de 
servicios como lo es el turismo, o de tecnología, mercaderías, etcétera. 


Creo que todas las reformas que se puedan aprobar para agilizar los trámites, bajar el costo de la realización de los negocios en el 
Uruguay, aumentar la certidumbre jurídica y facilitar las cosas, son más que bienvenidas. Por ende, les deseo un buen trabajo en 
ese sentido, porque como la agenda ya está trazada, ojalá me entere de que las cosas no se demoran y se hacen lo más pronto 
posible, dado que las inversiones de ese tipo llevan años. Entonces, si algo que se pudiera aprobar en agosto del 2005 recién se 
aprueba en agosto del 2006, no significa que se pierde sólo un año, sino que quizás sean cinco los años que se pierdan en una 
inversión que se demoró. Esto lo he visto trabajando con las matrices de las empresas. Cuando uno presenta un proyecto y la cosa 
no funciona, no se atreve a presentarlo seis meses después, sino que queda archivado por muchos años hasta que uno pueda 
realmente justificar cómo lo trae a relucir nuevamente. 


Terminaría por aquí; creo que expresé muchas cosas provocadoras. 
SEÑOR PRESIDENTE.- Muchas gracias. 


SEÑOR ALFIE.- Quiero agradecer al doctor Arturo Porzecanski que haya venido a mostrar no sólo sus conocimientos, sino a 
darnos su visión, obviamente, de primera mano. 


Antes de hacer algunas preguntas, voy a contar una anécdota. Cuando lo conocí, quizás fue el momento de más éxito del Uruguay 
en los mercados financieros. El 23 de junio de 1997 empezamos a preparar el Bono a 30 años, a 2027, que fue el primer Bono 
global registrado en la época moderna por U$S 300:000.000, 135 puntos básicos de "spread". Nos conocimos así, recorriendo el 
mundo, ya que fuimos hasta Corea a colocar ese Bono. La verdad es que es un grato recuerdo. 


Ahora sí, voy a formular algunas preguntas. Él se refirió al "efecto burbuja" que, en definitiva, es un "efecto riqueza" que está 
jugando hoy en la sociedad americana sobre todos los bienes inmuebles, obviamente, impulsado por la baja de las tasas de 
interés. Sé que en los Estados Unidos eso es importante porque la gente nunca compra la casa, sino la hipoteca y va cambiando la 
hipoteca, lo que genera una sensación de riqueza muy importante. En contrapartida con eso, también hubo una burbuja de este 
estilo en la segunda mitad de los noventa, sumado a un ratio de precio de la acción sobre ganancia mayor al de hoy, creo que era 
el doble. Es decir que el efecto riqueza era mucho más grande. 


Entonces, una caída por la suba de la tasa de interés, produce un efecto bastante menor al que tuvo cuando cayó y se desplomó la 
Bolsa asiática. 


La otra inquietud que quiero manifestar tiene que ver con la revaluación de la moneda. Aparentemente, todo el mundo ve muy claro 
lo dicho por el doctor Porzecanski; los desequilibrios son enormes y la revaluación de todas las monedas es evidente. No creo que 
sea así. Sí creo en la revaluación de las monedas asiáticas. Europa tiene un crecimiento de la productividad mucho menor que los 
Estados Unidos y entonces no puede tener una moneda más fuerte que los Estados Unidos. Esta es mi impresión. Es muy difícil 
que tantos podamos desligarnos de una paridad mucho más fuerte; estamos atados a ellos. Ahora, si todo el mundo lo ve tan claro 
¿por qué son tan bajas las tasas de los Estados Unidos? No tiene sentido que se sigan demandado los títulos de los Estados 
Unidos y las tasas sean tan bajas. No lo entiendo bien. 


Otro tema es el del petróleo. El doctor Porzecanski dio su opinión. Haciendo de abogado del diablo -no conozco el tema- y 
sabiendo que hizo especulación de fondo, pregunto si el tema de la oferta está demasiado complicado y si se ha destruido la 
capacidad de oferta. Nadie está respondiendo a la capacidad de oferta porque se la pueden destruir en cuestión de segundos. O 
sea que no es que se esté especulado sino que, como ya dijo el doctor Porzecanski, el seguro contra el terrorismo, que en realidad 
es un seguro contra una oferta que no puede ser pujante en el futuro porque las fuentes están amenazadas, es lo que se está 
impulsando más allá de que el precio del petróleo en términos reales es más o menos la mitad, en dólares constantes, de lo que lo 
fue en la crisis de los ochenta. 


La última pregunta tiene que ver con el Uruguay. Se habló de la reforma de la educación, de la salud y de la tributaria, y 
seguramente tenga algún concepto o idea de cuál es la orientación de esas reformas; pero el problema no es el título sino el 
contenido de esas reformas. Quiero saber qué piensa el doctor Porzecanski sobre la orientación de esas reformas. 


SEÑOR PORZECANSKI.- Se plantearon muchos temas gordos. 


Los estudios que se han hecho en los Estados Unidos muestran que la gente se toma mucho más en serio una pérdida en el valor 
de la casa que una pérdida en el valor de su portafolio de bonos o de acciones. No sé por qué; quizás sea porque la persona puede 
ser echada de su casa. 


Esto me hace acordar a un compañero, operador de mesa. Obviamente es un "timbero profesional", un especulador nato que 
maneja miles y millones de dólares. Un día lo vi muy nervioso y le dije: "¿Qué te pasó John que estás tan nervioso?". Él me 
contestó: "Voy a firmar la hipoteca de mi casa y no estoy seguro si firmar tasa fija a quince años, o flotante". Entonces le dije: "Por 
favor, si estás tan acostumbrado a asumir riesgos", y me contestó: "Sí, sí, pero esta es mi plata y mi casa". Por eso puede ser que 
el día que reviente la burbuja en bienes raíces, haya más efecto sobre el consumo y el ambiente de negocios que el día que cayó la 
Bolsa. Veremos qué sucede. 


Ya nos refiramos a 1999 o a 2010, el mercado de bienes raíces no aflojó mucho; fue realmente la Bolsa la que aflojó. Obviamente, 
hubo gente que perdió la camiseta en esa Bolsa; pero también muchos reconocieron que ya habían ganado bastante y solamente 
perdieron al final. En fin, se da la pelea casas versus Bolsas. 


En cuanto a la revaluación de las monedas, como mencioné al pasar, creo que los mercados siempre funcionan de la siguiente 
manera: primero van en manada y luego se fijan en lo que dicen y hacen los gobiernos. Hay gente que especula contra el 
Gobierno, pero lo hace cuando ve que está sangrando. Entonces, acá hay una alianza o conspiración contra los gobiernos 
americano, japonés, chino, etcétera; hay muchos que le tienen miedo y sólo cuando vean algún tipo de disputa entre las partes o 
rajadura en la posición, la manada va a empezar a correr para otro lado o se va a enfrentar a eso. 


Pensemos también en el vecindario. Cuando en la Argentina inventaron lo del uno a uno, yo pensé que eso iba a durar tres o cuatro 
años, pero duró diez, con todos los embates que tuvo. Uno veía al Gobierno decidido, la ayuda del Fondo, las medidas que se 
tomaron y, además, hicieron todo como para que el día que tuvieran que devaluar, el país se fundiera, tal como efectivamente así 
sucedió. Por eso digo que los mercados te dan la temperatura del día, pero no predicen muy bien la del futuro. Yo diría que hay un 
riesgo en cuanto a que los mercados estén equivocados. 


Con relación al petróleo, creo que efectivamente cuando uno especula en ese rubro, lo hace pensando que la oferta va a ser 
afectada. Como el terrorismo no afecta mucho la oferta del oro o del cobre, allí hay una conexión muy directa y eso ha incentivado 
a que se deriven allí muchas pólizas de seguro que de otro modo no estarían. 


Con respecto a las reformas, en primer lugar no vengo aquí -ni lo voy a pretender- a inventar la rueda, porque en el avión me leí 
todos los compromisos que este país ha asumido y debo decir que si se cumple con la mitad de las cosas ya sería un gran avance. 
Hay una serie de reformas en marcha; muchas hay que votarlas, aplicarlas y todo lo demás, pero si pudiera hacer borrón y cuenta 
nueva, personalmente haría del Uruguay una gran zona franca, una gran zona de libre comercio. Lo dije un poco indirectamente; un 
país chico debe ser base de exportación porque no tiene mercado para ofrecer. Así que todo lo que apunta a facilitar las cosas, 
liberar el comercio y hacer todo más sencillo que en la Argentina, el Brasil y ni qué hablar en China -que quizás sea misión 
imposible-, tiene que ser bienvenido. Me refiero a temas como seguridad jurídica, tributación, trámites, etcétera; todo lo que se 
haga para facilitar las cosas creo que va en la dirección correcta. 


En cuanto a la educación, creo que es claro que estamos en una época donde hay que aprender el inglés lo más temprano posible. 
Hoy por hoy, si analizamos cuáles son las llaves del éxito, veremos que éstas radican en el aprendizaje del inglés y en la conexión 
telefónica; todo lo demás está relacionado pero impacta mucho menos. No es casualidad que los países que están saliendo de la 
pobreza o que ya emergieron de esa situación en forma más rápida que otros, son precisamente aquellos que enseñan el idioma 
inglés a edad más temprana. Los milagros que hemos observado en Irlanda, India, Israel, etcétera, se dan, casualmente, porque se 
trata de poblaciones bilingúes. Obviamente, el tema de las telecomunicaciones es muy importante; me refiero al hecho de que 
existan y que además sean baratas y confiables. 


Otro aspecto a tener en cuenta es el énfasis que la educación tiene que poner en la ciencia y la tecnología. Si de mí dependiera y 
alguien quisiera estudiar historia, filosofía, abogacía o economía, le diría que se lo pague; si quiere un subsidio del Estado tiene que 
estudiar matemáticas, física, química, biología y todo ese tipo de disciplinas que son las que rinden. Obviamente, no podemos 
hacer borrón y cuenta nueva, más allá de que hay muchos países que lo hacen, que tienen cupos, y si alguien desea, por ejemplo, 
estudiar abogacía, debe ponerse en la fila y esperar mucho tiempo; en cambio, si la persona desea estudiar ingeniería, irá al frente 
de esa fila. Reitero que hay muchas naciones que a nivel de la universidad pública establecen cupos, y así manejan el tema, no 
tanto por precio sino por cantidad. En definitiva es lo mismo: se trata de un racionamiento de los recursos. 


Pienso que por el lado de la tecnología y la ciencia también hay otras cosas que se pueden hacer. Tengo entendido que existe un 
Tratado que podría terminar de negociarse y firmar con los Estados Unidos, precisamente relacionado con este tema. Creo que 
todo lo que venga por ese lado tiene que ser bienvenido. 


A propósito de todo esto, recuerdo que hace varios años, también en oportunidad de visitar Montevideo, di un discurso en la 
Cámara de Industrias. Allí señalé que acababa de llegar de la India donde habían creado un Ministerio de Tecnología que 
prácticamente no tenía funcionarios y que el único propósito del Ministro que estaba a su frente, era allanar el camino de personas 
que planteaban que deseaban llevar a cabo un proyecto en el área tecnológica y tenían determinados impedimentos, obstáculos o 
trabas. La labor de ese Ministro, reitero, era ésa: solucionar todo aquello que estuviera impidiendo el tema de la tecnología. Sin 
embargo, me encontré con que aquí, en el Uruguay, estábamos creando un Ministerio de Deporte. ¡Qué diferencia! ¡Del día a la 
noche! En fin, creo que hay que ponerse las pilas. 


SEÑOR ABREU.- Si bien no voy a hacer una exposición, quiero destacar dos aspectos muy importantes y plantear una pregunta 
concreta. 


El tema de la inversión vinculada al comercio es algo que a los uruguayos nos preocupa enormemente. Mi pregunta concreta es 
cómo aumentamos la tasa de inversión respecto del Producto Bruto con las limitaciones que tenemos hoy: un ahorro interno muy 


bajo y un ahorro público y una inversión pública muy reducidos, entre otras cosas por los compromisos que asumimos para poder 
cumplir con nuestras obligaciones. 


De manera que nuestra gran jugada -por decirlo en términos concretos- radica en cómo aumentamos la inversión interna o la 
inversión privada del Uruguay y cómo le damos fuerza a los tres elementos que, desde nuestro punto de vista, juegan en esta 
decisión del que viene al Uruguay: el acceso al mercado, las reglas de juego y los incentivos, que no es lo mismo que las reglas de 
juego. 


Esto está vinculado al tema comercio. El economista Porzecanski ha expresado su visión de cómo debe interpretarse la apertura 
comercial así como la proyección y la estrategia de un país orientado a sus exportaciones. El Uruguay está en una situación que no 
es fácil, no sólo en el ámbito regional, sino también en el extrarregional. Hoy, el 60% de nuestras exportaciones está representado 
por cinco productos básicos, que son "commodities" con tendencia, en algún momento, a la caída de sus precios a nivel 
internacional. Ese es un gran tema que tenemos que ver cómo podemos solucionar. 


Esto está relacionado con una pregunta concreta: cómo ve el economista Porzecanski el tema del déficit comercial de 
U$S 600.000:000.000 de los Estados Unidos, y el déficit gemelo que tiene de cuenta corriente, más el déficit fiscal. En general, los 
organismos multilaterales de crédito no le aconsejan a los Estados Unidos lo que nos aconsejan a nosotros, y parecería que lo que 
para los Estados Unidos es vitamina, para nosotros es veneno. Entonces, tendríamos que ver cómo podemos manejarnos con esa 
duplicidad o dualidad. Sobre todo, apunto al tema comercial, porque la única forma que tenemos de desarrollar una estrategia, es la 
apertura de los mercados para nuestras exportaciones. 


Quisiera preguntarle al economista Porzecanski cómo relaciona esto con la situación de la Ronda Multilateral de Doha, pues no se 
están dando señales claras en cuanto a que pueda culminar en diciembre. Asimismo, hoy están presionando fuertemente al Japón, 
que parecería ser el buque insignia en materia de proteccionismo agrícola, más allá de los Estados Unidos y Europa. Esto va a 
emitir señales muy fuertes para el Uruguay exportador y traerá dificultades muy importantes, porque si la Ronda no se culmina a 
nivel multilateral, van a continuar los lineamientos bilaterales de los países en sus estrategias proteccionistas. 


El hecho de que hoy la Zona de Libre Comercio o el Acuerdo Comercial entre Centroamérica y los Estados Unidos esté en duda 
por la fuerte presión de los "lobbies" textiles y del azúcar en los Estados Unidos, hace que si se concreta en algo negativo, sea una 
señal muy mala para el resto de la región y, en particular, para el Uruguay en lo que es comercio e inversión. 


Por tanto, mi pregunta en cuanto al tema de la inversión es cuál podría ser la señal más clara que puede emitir un país pequeño en 
estas condiciones para atraer inversión privada y cómo se relaciona eso con los aspectos comerciales de la Ronda multilateral. 
Asimismo, me gustaría saber cuál es su visión sobre la orientación de esta Ronda a nivel comercial y las repercusiones que puede 
tener sobre las economías pequeñas, como el caso del Uruguay. 


SEÑOR PORZECANSKI.- Sólo discrepo en una cosa con el señor Senador Abreu. Los organismos internacionales, como el Fondo 
Monetario Internacional y otros, le dicen a los Estados Unidos lo mismo que a nosotros: hay que reducir el déficit; hay que apretar 
la política monetaria; hay que llegar a una solución viable de esos desequilibrios, etcétera, etcétera. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Pero desde el Fondo Monetario, al resto de los países se les dicen cosas distintas de lo que hacen los 
Estados Unidos. 


SEÑOR PORZECANSKI.- Eso sí; pero en ese sentido defiendo a los organismos porque creo que tienen una "Biblia" que siguen 
fielmente, aunque a veces no debieran seguirla tan fielmente. Efectivamente, pienso que los Estados Unidos, en estos momentos, 
están mostrando un grado de irresponsabilidad que, como es obvio, nunca le aconseja a los demás. 


SEÑOR ALFIE.- Pero no piden plata. 
SEÑOR PORZECANSKI.- Ese es el lujo. 


Es muy difícil hacer borrón y cuenta nueva. Creo que quedó demasiado clara cuál sería mi propuesta para el Uruguay. Considero 
que este país tendría que haber sido siempre una zona de libre comercio; así hubiéramos tenido todo el negocio que se llevó 
Paraguay de forma legal, y los argentinos y los brasileños hubieran venido a hacer sus compras en el "Duty Free" uruguayo, 
generando muchos puestos de trabajo, ojalá sin corrupción. 


El ejemplo claro de los países de la zona que hicieron las cosas bien es el de Chile. Consideraron que si esperaban a que se 
terminaran todos los subsidios a la agricultura; si esperaban a contar con todos acuerdos de libre comercio que debían tener y todo 
lo demás, se morían de hambre. Entonces, apuntaron a desarmar unilateralmente todo su proteccionismo, y si alguien les ofrecía 
un Tratado, bien, y si no, seguían adelante. Se reservaron algunas pequeñas cosas, como la protección para su propia agricultura - 
para regalar el día que hagan una negociación con alguien- y liberaron todo lo demás. 


Actualmente Chile es un país exitoso, aunque todavía hay mucha pobreza y desigualdad. Creo que ese hubiera sido el modelo a 
seguir y fue un grave error entrar en el MERCOSUR porque -yo, que no soy político, lo puedo decir- con socios como los que 
tenemos, mejor me caso con el diablo. Nunca Argentina y Brasil van a hacer cosas por nuestro beneficio; van a ponerse siempre 
ellos primero y tratar de convencernos de que nos van a tratar bien. Lo cierto es que como resultado del MERCOSUR estamos 
catalogados dentro de un grupo proteccionista que no se lleva muy bien con los otros grupos. 


Hoy los empresarios uruguayos compran cosas del Brasil y de la Argentina cuando lo podrían hacer más barato en otros países. 
Todo el esfuerzo que se hizo y se sigue haciendo para tratar de resucitar al MERCOSUR creo que se podría haber destinado a 
lograr el libre comercio con los países que realmente cuentan, que son confiables y que tienen poder adquisitivo. Chile manejó muy 
bien ese tema porque se lleva muy bien con el Pacto Andino, con el MERCOSUR y demás -son socios, pero no totalmente-, y sin 
embargo tienen todo el comercio que desean con el resto del mundo. 


Resumiendo, todo lo que se pueda hacer para facilitar el comercio debería ser bienvenido para el Uruguay. Eso nos lleva al meollo 
de la cuestión de cómo obtener inversión vinculada al comercio. Hay que ponerse el sombrero del empresario que considera una 
inversión en el Uruguay. En primer lugar, se pregunta si hay impuestos altos en el Uruguay, y cuando se entera, si no borra a 


nuestro país de inmediato de su mapa, es un milagro. Obviamente, como hay franquicias -depende del sector- y como hay una 
zona franca, alguna que otra inversión llega; pero, en general, tenemos una carga tributaria enorme que todos sabemos, que es 
fruto de un sistema previsional súper generoso hecho por nuestros padres y abuelos y de un sistema de educación y salud públicas 
que en ningún país del mundo se puede mantener; ni siquiera los europeos pueden hacerlo. 


Entonces, primero está el obstáculo de la tributación, que ha estado por mucho tiempo, aunque se han hecho excepciones para 
tratar de captar alguna inversión. Después está el tema salarial. Si usted es un empresario que quiere montar una empresa, va a 
querer determinar el salario que quiere pagar, que los empleados le hagan caso, que no le tomen la fábrica por un conflicto 
cualquiera y que, en definitiva, lo dejen trabajar. En ese sentido, en este país tenemos una tradición muy pesada de defensa del 
trabajador que tiene trabajo. A aquel que no lo tiene, no lo defendemos, pero al que lo tiene tratamos de defenderlo. Ahora el tema 
se ha empañado un poco porque se han resucitado las comisiones salariales. He recibido varias llamadas telefónicas de gente que 
me pregunta si es cierto que ahora se tienen que sentar a conversar con el Gobierno y con los sindicatos, porque como los 
sindicatos apoyan al Gobierno, son dos contra uno. Este es un tema que no estaba en el tapete. Había rigideces salariales y 
laborales pero, por lo menos, la gente no tenía que lidiar con esas comisiones. En consecuencia, ahora se abrió una interrogante 
que antes no estaba. 


Ahora bien; como decíamos, no hay financiamiento a largo plazo porque es caro, etcétera y, por lo tanto, hay que hacer algo. Existe 
quien tiene su propio financiamiento, por ejemplo, la inversión extranjera, y esa es una gran ventaja pues traen su propia plata. 
Para ellos el costo del capital es bajísimo comparado con el de un empresario uruguayo que quiere montar una empresa. 


En este sentido -como decía al principio-, aquí no existe una Bolsa que funcione, y mercado de renta fija hubo una vez, pero como 
hubo algunos desastres cobró mal renombre y, además, el Estado ocupa esa cancha. Hay un "clouding out" tremendo que hace el 
Estado en el mercado de capitales nacionales. A su vez, los bancos han aprendido que como no saben si los depósitos van a estar 
o no, no prestan, porque una vez que lo hacen no tienen liquidez para cubrir los depósitos. En mi opinión, estamos pagando un 
costo a largo plazo -que por otro lado es un beneficio- y ahora tenemos banqueros superconservadores que aprendieron que no 
pueden tomar por sentado la masa de depósitos. ¿Cuál es el negocio de un banco? Tomar depósitos a corto plazo, prestar a largo 
plazo y rezar para que los depositantes nunca se vayan y los que tomaron los préstamos los devuelvan. 


Aquí las cosas se han violado por ambos lados y, claro, el que queda, actúa de una forma muy conservadora. 
SEÑOR LARRAÑAGA.- Es un gusto recibir al señor economista Porzecanski. 


Quisiéramos saber cómo ve la relación actual del Uruguay con los Estados Unidos al amparo de un Tratado de Protección de 
Inversiones con los Estados Unidos que actualmente tiene a estudio el Senado de la República. Además, nos gustaría saber qué 
importancia le asigna a un Tratado de estas características que, si bien no es condición suficiente para traer inversión, hay estudios 
que indican que estos acuerdos protegen y promueven también la inversión externa directa en nuestro país. 


SEÑOR PORZECANSKI.- Primero, voy a dar una respuesta económica y después voy a hablar de un tema político. 


Como economista, hasta el día de hoy no entiendo por qué los Estados Unidos, en el año 2002, ayudó al Uruguay tanto como lo 
hizo. 


SEÑOR ALFIE.- Quisiera explicar, económicamente, por qué los Estados Unidos ayudó tanto al Uruguay en el año 2002, y para 
eso voy a mencionar cuál fue el argumento ya que algo tuve que ver en eso: se estaba incendiando completamente el patio trasero. 
Había que salvar algo que la historia había demostrado que era un ejemplo de comportamiento, de respeto y que tenía credibilidad 
internacional. Atrás del Uruguay, indefectiblemente se caía el Brasil y podía seguir Chile, Colombia, México y podía suceder 
cualquier cosa. 


SEÑOR PORZECANSKI.- Puede ser, pero yo creo que habrían podido salvar al Brasil sin salvar al Uruguay. De todas maneras, lo 
hicieron. Además, según tengo entendido, hay que ubicar este Tratado en determinado contexto. El Gobierno de los Estados 
Unidos lo ofreció en aquella época, no en los últimos meses, y trató de tirar varios salvavidas. De acuerdo con lo que sé, fue muy 
bien negociado, y los expertos me dicen que la negociación fue, incluso, mejor que la que realizó Chile, donde parece que las 
empresas norteamericanas tienen algún tipo de preferencia en las licitaciones públicas, mientras que aquí no la van a tener. 


SEÑOR PRESIDENTE.- En ese Tratado entre Chile y los Estados Unidos que usted menciona, a Chile le limitaron, le prohibieron 
cualquier elemento que jugara contra la entrada de capitales de corto plazo. Recuerde que Chile tenía actitudes sobre ese tema y 
ese Tratado se lo impide. 


SEÑOR RUBIO.- Pero no es contradictorio. 
SEÑOR LARRAÑAGA.- Va más a favor del argumento que venía formulando el economista Porzecanski. 
(Dialogados) 


SEÑOR PORZECANSKI.- En fin; entonces hay que ubicar el Tratado en aquella época. Personalmente lo veo como el último 
salvavidas que nos tiraron y, para empezar, francamente creo que es una descortesía no aceptarlo. La gente del gobierno 
americano me ha mencionado que hicieron un esfuerzo y que gastaron en abogados y demás en el asunto. Por lo tanto, si esto no 
es aprobado, la próxima vez que alguien quiera poner al Uruguay sobre el tablero, van a recordar que nos tiraron un salvavidas y 
no lo tomamos. Considero que hay un tema de reputación y de seriedad sobre el que se negoció. 


En segundo lugar, parece que es un muy buen Tratado. Ahora bien, me han dicho que si Fidel Castro quiere hacer una inversión en 
los Estados Unidos asociándose a una empresa uruguaya, habría problemas; pero eso sería como preocuparse por el estado en 
que va a quedar el terreno si el Río de la Plata se queda sin agua. Realmente, preocuparse por eso, me parece una cosa muy 
ridícula. 


Por otra parte, está el tema de la señal. Por lo que veo, a mi juicio este Tratado da más importancia a los que ya están en el 
Uruguay que a los que puedan venir. Para bien o para mal, pienso que se ve como una señal que indicaría si este nuevo gobierno 


es proinversión o no, si está a favor de reglas de juego estables, negociadas y serias o no, etcétera. No sé cuánta nueva inversión 
va a atraer, pero me parece que como elemento señalizador ha adquirido bastante importancia en el ambiente. Hay muchas 
reformas que podrían dar señales en ese sentido; por ejemplo, yo le daría prioridad a darle independencia al Banco Central y a 
separar el tema de la superintendencia bancaria, o a reformar aún mas los bancos públicos. Es decir: hay muchas reformas que 
hay que hacer, que son importantes y que también emiten una señal; pero esta discusión, como digo, pertenece a otra época, y 
sería bueno aprobar el Tratado cuanto antes. 


Por otro lado, en esto hay un tema político que no sé si alguien más se va a atrever a plantearlo de esta manera. Me parece que el 
Presidente Chávez va a usar al Uruguay como su sucursal para el MERCOSUR, y eso se va a leer de forma no muy amistosa en 
Washington. Por eso creo que tal vez valga la pena, para conservar la relación, enviar algún tipo de señal amistosa. En Washington 
hay una muy creciente actitud hostil hacia Caracas, y desde hace muchos años Caracas tiene una actitud fuertemente hostil hacia 
Washington. Entonces, al abrir los diarios de hoy uno se da cuenta de que al Uruguay, por más que no quiera, de pronto lo meten 
en esa bolsa. De manera que tal vez, también para mostrar cierta seriedad, independencia, equilibrio estratégico y político, 
etcétera, valga la pena aprobar ese Tratado. 


SEÑOR BARAIBAR.- El doctor Porzecanski hizo referencia, después de que pedí la palabra, al tema que pensaba plantear, pero 
de todas formas quiero reiterarlo con mayor precisión. 


Creo que en el debate que tenemos aquí y que seguramente esta tarde continuaremos en la Comisión de Asuntos Internacionales, 
no parecen claros los elementos estrictamente económicos de la conveniencia del Tratado. Más bien todo se ha dado en un 
contexto donde los elementos más relevantes son de naturaleza política. Por ejemplo, a esta altura es de naturaleza política -más 
allá de que en su momento pudo haber sido de naturaleza económica- el estancamiento, cuando no el fracaso, del ALCA y el 
cambio de la estrategia de los Estados Unidos, que ahora apuesta a los acuerdos bilaterales. Del mismo modo, el momento en el 
que se aprobó no es ajeno: fue a los pocos días de que abandonara su cargo el Ministro de la época, el hoy Senador Alfie, y de 
unas elecciones en donde existía la presunción razonable de que el Encuentro Progresista pudiera ganar, y se envió al Parlamento 
en los quince días, que se dan cada cinco años, en que está vigente la nueva Legislatura y todavía está el anterior Poder Ejecutivo. 
Es decir que hubo elementos no estrictamente vinculados al tema económico. 


Con respecto al tema de Chávez, no es casualidad que a ninguno de los empresarios que fueron a Caracas los obligaron a ir en la 
delegación. ¿Y qué fueron a hacer? ¿Fueron a pasear? ¿Fueron a conocer a Chávez? No; fueron porque percibieron que hay un 
clima favorable a hacer negocios en Venezuela y, aparentemente, por las primeras informaciones que tenemos en la prensa, 
algunos han avanzado. 


Esto es lo que no percibimos en el caso de los Estados Unidos. Quiero aclararle al señor Porzecanski -porque de pronto no me 
conoce- que soy el suplente del contador Danilo Astori y ya he dicho en la Comisión que estoy a favor del Tratado; pero percibo que 
los argumentos no aparecen estrictamente en el plano económico sino en el plano político, y generalmente con sentido negativo a 
la aprobación del Tratado. 


Por ejemplo, hubiera sido bueno saber -usted es uruguayo, pero por estar en los Estados Unidos probablemente tenga alguna 
cercanía- si junto con la aprobación del Tratado, algunos empresarios están interesados en conocer cuáles son las condiciones del 
Uruguay para hacer negocios y venir a tales efectos. Entonces, se debería haber generado un clima de negocios simultáneo con la 
aprobación del Tratado, con la expectativa de que éste se apruebe para, eventualmente, invertir. Pero reitero que esto no lo hemos 
advertido. ¿Por qué? Porque tenemos la presunción de que no lo hay y porque, como usted dijo, se transforma más en señal 
política que de tipo económica. 


Finalmente, quiero hacerle una pregunta de orden político. ¿Usted percibe que en los Estados Unidos haya algún elemento que 
indique la existencia de un interés real en invertir en el Uruguay, pero que se esté a la espera de la aprobación del Tratado para 
llevar adelante dichas inversiones? 


SEÑOR PORZECANSKI.- En lo personal no tengo conocimiento de eso; nadie me ha dicho que de aprobarse el Tratado invertiría 
en el Uruguay, pero no en caso contrario. Sin embargo, aclaro que tampoco salí a preguntarle a nadie. En realidad, no lo sé. 


El Uruguay es un país con mucha legislación, muchas trabas, mucha carga tributaria y mucha incertidumbre en los campos laboral, 
sindical y cambiario; si uno puede dar un poco de confianza, de tranquilidad, de reglas de juego y de estabilidad jurídica, 
especialmente cuando en el vecindario hay otros que hacen y deshacen las cosas de un día para el otro, puede tener un valor. 
¿Por qué gobiernos como el uruguayo venden Títulos de Deuda con legislación norteamericana o inglesa? ¿Lo hacemos porque 
los van a comprar norteamericanos e ingleses? En parte sí, pero también porque hay muchos más uruguayos que los van a 
comprar si tienen esa legislación de respaldo. Entonces, puede ser que le estemos robando un poco de credibilidad a este Tratado 
con los Estados Unidos, pese a que quizás quien termine invirtiendo en el Uruguay sea francés, japonés o brasileño. 


El Uruguay tiene una cierta fama en el exterior -que, gracias a Dios, logró mantener en los últimos años- en el sentido de que es un 
país mucho más honrado y más serio que los demás, donde realmente hay un régimen de ley que trata a todos por igual, donde los 
jueces no son corruptos, como tampoco lo es la Policía -por supuesto, todo es relativo-, y creo que eso hay que enmarcarlo en algo 
mucho más amplio, como esto. Este convenio quizás no aporte al día siguiente inversiones como pueden ser las de General 
Electric o de General Motors, pero en lugar de un "General" podría venir un "Teniente" o un "Cabo" -tal vez de otro país-, como 
también algún uruguayo que, en lugar de comprarse un condominio en Miami, prefiera hacerlo acá. 


Ese tipo de cosas son muy difíciles, pero también muy importantes. Es como el aval del Fondo Monetario Internacional, que por 
muchos años tuvimos aunque no nos endeudamos; cuando lo hicimos, obviamente, fue porque lo precisamos. Hay ciertas cosas 
que uno hace por señalización, y eso, reitero, es muy importante. Por ejemplo, nos ponemos todos los días la corbata para quedar 
elegantes y parecer serios, y no porque realmente nos proteja contra el frío. 


Ojalá esto tuviera una justificación económica, pero no me sorprende que no haya una larga lista de empresarios norteamericanos 
prontos para venir si se aprueba el Tratado y que no vayan a hacerlo si ello no ocurre, como tampoco me sorprendería que esto 
fuera visto por los demás como una señalización importante. 


SEÑOR PRESIDENTE.- Para nosotros siempre es importante tener una idea de lo que pasa y, en especial, cuál es la situación 
internacional. Este es un país muy pequeño; a veces estamos poco informados, y siempre es bueno saber qué sucede en otros 
lados. Desde ese punto de vista, nos pareció extremadamente útil su presentación. En cuanto a los problemas internos podemos 
tener puntos de vista distintos, pero eso es natural y sano en una democracia. 


De manera que agradecemos la presencia del doctor Porzecanski, a quien hemos tenido mucho gusto en recibir. 
Se levanta la sesión. 


(Así se hace. Es la hora 11 y 27 minutos) 


Linea del vie de náaina 
Montevideo, Uruguay. Poder Legislativo. 


